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 های حاکمیت شرکتی بر ارتباط بین توانایی مدیران  اثر سازوکار

 داران و ایجاد ارزش برای سهام
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 2نسا حشمت   
 

 

 

  چكيده

 یقو تشو یمال یبازارها یشرفتمنجر به پ یشرکت یتحاکم یو توسعه سازوکارها یریکارگ از آنجا که به

موجب کاهش تضاد سازوکارها  ینا  یحصح یاجرا ینبنابرا شود، یم گذاران یهدر سرما یناناطم یجادبا ا گذاری یهسرما

 به اهداف یابیارزش شرکت و دست یشجهت افزا یرانمد یرا برا هایی یزهانگمنافع بین مدیران و مالکان می شود و 

 یشرکت یتحاکم یاست که سازوکارها یریتاث یهدف پژوهش حاضر، بررس رو یناز ا .آورد یفراهم م داران سهام

آزمون  یداران داشته باشند. برا سهام یشده برا یجادو ارزش ا یریتمد ییتوانا ینارتباط ب یدر همسوساز توانند یم

 4831-4831 یدوره زمان یتهران ط اداردر بورس اوراق به شده یرفتهشرکت پذ 421شامل  ینمونه آمار یرتاث ینا

آزمون  یجچندگانه استفاده شده است. نتا یخط یونرگرس یآمار یلپژوهش از تحل های یهآزمون فرض ی. براباشد یم

داران ارتباط مثبت دارد و  سهام یشده برا یجادبا ارزش ا یریتیمد ییکه توانا دهد یپژوهش نشان م های یهفرض

با رتبه  یها در شرکت یگر. به عبارت دکند یم یدارتباط مثبت را تشد ینا یزن یشرکت میتحاک یسازوکارها

 شود. یداران متمرکز م ارزش سهام یشدر جهت افزا یشترب ،یریتیمد ییتوانا ،بالاتر یشرکت یتحاکم

 

 .ها شده برای سهامداران، تحلیل پوششی داده ایی مدیریتی، ارزش ایجادتوان حاکمیت شرکتی، های كليدی: واژه
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 مقدمه -1

تواناییِ )استتعداد(( متدیریتی یتا بته عبتارت دیگتر       

سرمایه انسانی اغلب به عنوان دارایتی نامشتهود بترای    

شود، به این صتورت کته استتعداد     شرکت محسوب می

تواند با مدیریت کارای عملیات روزانته   مدیریتی بالا می

هتای بحتران کته تمتمیمات      شرکت و به ویژه در دوره

گتذارد،   یر ژرفتی متی  مدیریت بر عملکترد شترکت تتاث   

ارتباط داشته باشد. از طرف دیگتر، استتعداد متدیریتی    

های دارای ختال  ارزش   بالا به احتمال زیادی با پروژه

(. 2001فعلی بالاتر در ارتباط است )چمانور و پگلیس، 

هتای   با توجته بته اینکته یکتی از اهتداف اصتلی بنگتاه       

اقتمتتادی، کستتب انتفتتاز و افتتزایش ثتتروت و ارزش    

ان سهام )مالکان( در دراز مدت است، انتختاب و  صاحب

انتماب متدیران شایستته و توانتا از مهمتترین، اصتلی      

ترین مسائل در فرایند کتاری   ترین و همچنین حساس

(. 4833هر سازمان و تشکیلات خواهد بود )ستجادی،  

توانند بته   مدیران کاراتر و دارای توانایی ذاتی بالاتر می

مادی تحت تمدی و صنعت سرعت از شرایط واحد اقت

متتورد فعالیتتت ختتود، شتتناخت کتتافی بدستتت آورده و 

تر  تر و دارای ریسک پایین های باکیفیت نسبت به پروژه

 (.  4831زاده،  اقدام کنند )بزرگ اصل و صالح

های سهامی و با تفویض اختیارات  با توسعه شرکت

نامحدود از سوی مالکتان شترکت بته هیتات متدیره و      

نمایندگی، توجه به نظام حاکمیتت   مطرح شدن تئوری

گیتری افتزایش یافتته استت      شرکتی به صتورت چشتم  

و در سراستر جهتان    (4838التدین و همکتاران،    )معین

ها با این چالش روبرو هستند که چگونه ستاختار   دولت

ستتازمانی یتتک شتترکت را طراحتتی کننتتد تتتا متضتتمن 

دستیابی به اهداف سودآوری و نیز پاسخگوئی مجموعه 

ن در قبال صاحبان سهام ونیز رفتاری عادلانه بتا  مدیرا

داران باشد. از آنجایی که نظام حاکمیت شترکتی   سهام

کنتد   به بازسازی و اصلاح ساختار درون شرکت فکر می

های سهامی  و در پی تغییر و تحول در مدیریت شرکت

از مدیریت سنتی بته ستوی متدیریت پویتا و مستت ل      

توانتتد منتتافع  متتی باشتتد، از طریتتق ستتازوکارهایش متی 

داران را تضمین کرده و شرکت را در قبتال ستایر    سهام

کننتدگان و   هتا، ممترف   اشخاص نظیر طلبکاران، بانتک 

 (.  4833نهایتا جامعه پاسخگو نماید )سجادی، 

بنابراین حاکمیتت شترکتی بته عنتوان مکتانیزمی      

تاثیرگتذار هتم در انتختتاب متدیران و هتم در افتتزایش     

باشتتد، و بتتا توجتته بتته   یارزش و عملکتترد شتترکت متت

های پیشین که ارتباط مثبت توانایی متدیریت   پژوهش

انتد )آنتدرو و همکتاران،     و ارزش شترکت را نشتان داده  

(  ستوال اصتلی   4831نتژاد،   ؛ ممتازیان و کتامم 2048

مطرح در پژوهش حاضر ایتن استت کته ستازوکارهای     

راستا کردن ایتن ارتبتاط    حاکمیت شرکتی در مورد هم

ثیری خواهد گذاشت؟ آیتا ایتن ارتبتاط را    مثبت چه تا

هتای متعتددی بته     کند یا تضعیف؟ پژوهش تشدید می

بررسی ارتباط بتین توانتایی متدیریت وارزش شترکت،     

ارتبتتاط بتتین حاکمیتتت شتترکتی و ارزش )عملکتترد(   

شرکت، ارتباط حاکمیتت شترکتی و توانتایی متدیریت     

اند ولی در هتی  یتک بته تتاثیر ستازوکارهای       پرداخته

یت شرکتی بر همسوسازی توانتایی متدیریت بتا    حاکم

حداکثرسازی ارزش شرکت پرداختته نشتده استت. در    

تواند نشانگر میزان موف یت  واقع نتایج این پژوهش می

ها از طریتق   حاکمیت شرکتی در افزایش ارزش شرکت

 های سهامی باشد.  تغییر و تحول در مدیریت شرکت
 

 پيشينه پژوهش مروری بر مبانی نظری و -2
خوب از حاکمیت شترکتی بته ن تل از    یک تعریف 

راهتی کته   "(، عبارت استت از  4331شلیفر و ویشنی )

تواننتد از کستب    وسیله آن متی  تامین مالی کنندگان به

هتای ختود اطمینتان حاصتل      گذاری بازده برای سرمایه

. برای کسب چنین اطمینانی ابعاد زیادی مدنظر "کنند

ات حاکمیتت  گیرد. یکی از این ابعاد که در ادبی قرار می

شرکتی بسیار متورد مطالعته قترار گرفتته و ریشته در      

تئوری نمایندگی دارد بحث کنتترل استت، بته معنتی     

راستا کردن منافع مدیران که تممیمات ستازمان را   هم

گذاران که تحتت تتاثیر    کنند با منافع سرمایه اتخاذ می

گیرند و بعد کلیدی دیگتر کته    ها قرار می تممیمات آن

العتته قتترار گرفتتته ارزیتتابی کیفیتتت  کمتتتر متتورد مط

شتود.   تممیماتی است که توسط متدیریت اتختاذ متی   

گذاران قمتد و نیتت    حتی اگر مدیران در قبال سرمایه
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نتالایق بتوده و از کفایتت     ، ولتی خوب نیز داشته باشند

های ضعیف را  ممکن است پروژه ،لازم برخوردار نباشند

ر گیرنتد و  کتا  های اشتباه را بته  دنبال کنند یا استراتژی

داران شتوند )هرمتالین و    منجر به کاهش ارزش ستهام 

 (.  2041ویسباچ، 

هستتته اصتتلی  ،گیتتری توانتتایی متتدیریت  انتتدازه  

هتایی نظیترب بررستی     بسیاری از سوالات مهم پتژوهش 

گتذاری، پتاداش    عملکرد شرکت و تمتمیمات سترمایه  

کردن شرکت، اثرات اقتمتادی بتر    مدیران اجرایی، اداره

هتا   هتای ایتن پتژوهش    ها است، و یافتهمالکیت شرکت

های خاص مدیریتی از قبیتلب   دهد که ویژگینشان می

هتای متدیریتی   توانایی، استعداد، حسن شهرت و شیوه

عامل مهمی در زمینه اقتماد، متالی و متدیریت استت.    

گیتتری و ستتنجش میتزان توانتتایی متتدیران کتتار   انتدازه 

ن سختی است، در نتیجه برای ستنجش آن پژوهشتگرا  

عمدتا بر شاخ  هایی مانندب انتدازه شترکت، عملکترد    

 غیتتر عتتادی گذشتتته، خستتارت هتتا، دوران تمتتدی،   

تاکیتتد داشتتتند کتته انتستتاب همتته    تحمتتیلات و ... 

کترد، زیترا   ها به مدیران شرکت را دشوار میمسئولیت

تتوان بته توانتایی    همه عوامل موف یت شترکت را نمتی  

دادن  متتدیران نستتبت داد. در چنتتین متتواردی نستتبت

معیار کتارایی شترکت بته متدیران در تعیتین توانتایی       

شد )دمرجیتان و  منجر می مدیریت به بزرگ نمایی آن

بستتیاری از ایتتن انتتدازه  (، در واقتتع 2048همکتتاران، 

هایی از شترکت را کته ختارز از کنتترل      جنبهها  گیری

د؛ بتترای مثتتال، بتتازده اد متتدیریت باشتتد، انعکتتاس متتی

تحت تاثیر عوامل بستیاری   ستغیرعادی سهام می توان

. بترای  (2044، یبه غیر از توانایی متدیریت باشتد)لورت  

هتا   گیری توانایی مدیریت، تحلیتل پوششتی داده   اندازه

باشتد کته    های قدرتمند متدیریتی متی   یکی از تکنیک

دهتد تتا بتواننتد بته      ابزاری در اختیار مدیران قرار متی 

رقبتا  وسیله آن عملکرد شرکت خود را در قبتال ستایر   

ای بهتتر   محک زنند و بر اساس نتتایج آن بترای آینتده   

 (.  4831گیری کنند )موذنی و بادآور نهندی،  تممیم

اقتمتتاددانان متتالی از دیربتتاز در مطالعتته ن تتش و  

هتتا از دو نظریتته مت تتابلا  کتتارایی متتدیران در شتترکت

4قراردادهتتتای کتتتارا"ناستتتازگار تحتتتت عنتتتوانب 
و  "

2جستجوی رانت"
انتد، بتر استاس نظریته      جستهبهره  "

که اکثر تح ی ات آکادمیک ابتدا به  "قراردادهای کارا"

شد، هدف از انتختاب   ریزی می ساکن بر اساس آن پایه

مدیران کاراتر و تمهیدات مربوط به تخمتی  پتاداش   

شد کته   برای این مدیران بر اساس این تفکر تدوین می

ن دارا هدف این متدیران حتداکثر کتردن ثتروت ستهام     

است. بر اساس منطتق نظریته قراردادهتای کتارا هتی       

قراردادی وجود ندارد که بتواند به طتور کامتل منتافع    

راستا کند بنتابراین، قترارداد    داران را هم مدیران و سهام

هتای   کارا قراردادی است که به حتداقل کتردن هزینته   

(. اگتر  2002نمایندگی منجر شود )ببچاک و همکاران، 

بته نظریته قراردادهتای کتارا مربتوط      توانایی مدیریتی 

شود، در این صورت ارتباط مثبتی بین توانایی و ارزش 

 8شتترکت انتظتتار خواهتتد رفتتت. بیتتک و همکتتارانش   

( شواهد سازگاری مبنتی بتر ایتن کته متدیران      2042)

تتری را انجتام    هتای بیشتتر و درستت    بینی تواناتر پیش

هتا   بینتی  دهنتد و بتازار بیشتتر پتذیرای ایتن پتیش       می

رسد کته هتر    بر این اساس، به نظر میباشد، یافتند.  می

را در ارائه  آن بیشتر باشد انهای ذاتی مدیر چه توانایی

دهنتد. بنتابراین    یتر نشان م ها دقیق برآوردها و قضاوت

ممکن است مدیران با توانایی عملیاتی بتالاتر، آگتاهی   

بیشتری در خموص وضعیت آتتی شترکت، صتنعت و    

اشته باشند. از ایتن جهتت انتظتار    روندهای اقتمادی د

رود اقلام تعهدی برآورد شده توسط مدیران مذکور،  می

تر باشد. برای مثال در خموص بترآورد مطالبتات    دقیق

تر، ممکتن   مشکوک الوصول یک مدیر با ارزیابی ضعیف

است تنها از نرخ تاریخی مطالبات سوخت شده شرکت 

ایی ارزیتابی  که یک مدیر با توان یاستفاده کند. در حال

عتتلاوه بتتر رونتتد تتتاریخی ستتوخت مطالبتتات،   بتتالاتر،

اقتمتادی، استتتانداردهای صتتنعت و   کتتلانمتغیرهتای  

 تغییرات ستاختار مشتتریان را نیتز متدنظر قترار دهتد      

 یگتتر،(. بتته عبتتارت د 2048و همکتتاران  یرجیتتان)دم

 یناشت  یعدم ت ارن اطلاعات یبالاتر اقلام تعهد یفیتک

داران را  ستهام  ینههز یجهر نتو د یندگیاز مشکلات نما

 ینشو بته گتز   هکتاهش داد  یرمد یشنظارت و پا یبرا

منجتر بته   امتر   یتن که ا، دشو یها منجر م هپروژ یحصح

داران  بهبتود عملکتترد شتترکت و افتتزایش ثتتروت ستتهام 
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که بته   "رانت جستجوی" یهدر م ابل، در نظرشود.  می

لحاظ لغوی به مفهوم سوء استتفاده از رانتت متوقعیتی    

شود که مدیران مستتعد بتر ارت تای     یاستدلال ماست، 

شان بیش از حتد تاکیتد داشتته و در     شخمی یتموقع

کننتد کته ممکتن استت      این راه اقداماتی را اتخاذ متی 

دهتد. متثلا، متدیران     یشهای نمایندگی را افتزا  هزینه

اد بته نفتس بتیش از حتدی     تواناتر ممکن استت اعتمت  

گتذاری را بتیش از    های سترمایه  بنابراین بازده وداشته 

حد برآورد کنند. شواهد تجربی نشتان داده استت کته    

توانتد بته    اعتماد به نفتس بتیش از حتد متدیریتی متی     

هتای   و ادغتام  گذاری هایی در تممیمات سرمایه تحریف

یتب و  )حب شترکت منجتر شتود    تخریب کننتده ارزش 

بنتتابراین توانتتایی و استتتعداد    (.2041، منمورحستتن

توانتد بترای ارزش    مدیران بر اساس این دو دیدگاه متی 

شرکت مضر یا سودمند باشد. بنتابراین اگتر مکتانیزمی    

وجود داشتته باشتد کته بتوانتد توانتایی متدیران را در       

داران ستوق   جهت افزایش ارزش شرکت و ثروت ستهام 

فاده مدیران از تواند از سوء است دهد تا حدود زیادی می

رانت موقعیتی خود و در نتیجه کتاهش ارزش شترکت   

جلوگیری نماید. مکانیزم حاکمیت شرکتی کته شتامل   

داران است باید چنین  چگونگی حفامت از ح وق سهام

طلبتی متدیران باشتد     مکانیزمی بترای کتاهش فرصتت   

 (.   2048)تانگچیتبرم، 

( شتاخ  حتاکمیتی را   2008گومپرز و همکاران )

هتتا در ارتبتتاط بتتا ح تتوق  بتتر م تتررات شتترکت مبتنتتی

دهتد آن   ها نشان می داران ایجاد کردند. نتایج آن سهام

داران ختود ح توق    هایی که برای سهام دسته از شرکت

هایی کته   تری قائل هستند در م ایسه با شرکت ضعیف

گیرند،  شان در نظر می داران تری برای سهام ح وق قوی

( طتی  2001کا و چتی ) تری هستند. آ دارای ارزش کم

پژوهشتتی مبنتتی بتتر بررستتی تتتاثیر منتتابع شتترکت و   

های صنعت بر سودآوری خاص شرکت بته ایتن    ویژگی

نتیجه دست یافتند که نتوز صتنعت و عوامتل داخلتی     

شرکت مانند توانایی های مدیریت و منابع انستانی بتر   

ستتودآوری شتترکت تتتاثیر دارنتتد. ستتامی و همکتتاران   

های حاکمیت شترکتی   ژگی( به بررسی تاثیر وی2044)

های چینی پرداختند. نتایج پتژوهش   بر عملکرد شرکت

هتای   هتایی کته دارای مکتانیزم    ها نشان داد شرکت آن

عملکترد بهتتر و ارزش    ،حاکمیت شرکتی بهتر هستند

چنتتین بتتین تمرکتتز مالکیتتت،    بتتالاتری دارنتتد. هتتم 

گذاران نهتادی، مالکیتت دولتتی بتا عملکترد و       سرمایه

داری وجتود دارد.   طته مثبتت و معنتی   ارزش شرکت راب

المللتی   ( با ملاحظه شرایط بین2042بیک و همکاران )

هتتای  کشتور طتی ستال    11هتای   و بتا استتفاده از داده  

هتتای  اقتدام بتته بررستی ارتبتتاط قابلیتت    4333-2003

مدیران و کیفیت سود و ن ش نهادهای قانونی کشورها 

ه مدیران ها نشان دادند ک بر روی این رابطه نمودند. آن

هتا   کنند کته در آن  هایی می توانا، اقدام به ارائه گزارش

کیفیت اقلام تعهدی، پایین؛ هموارسازی سود ، زیتاد و  

همچنین مدیریت سود واقعی بیشتتر استت. همچنتین    

ها نشان دادند که کیفیت نهادهای قانونی کشتورها   آن

باعث کاهش رابطه منفی بین قابلیت مدیران و کیفیت 

( اقتدام بتته  2048ود. آنتتدرو و همکتاران ) شت  ستود متی  

بررسی رابطه بین توانایی مدیریت و عملکرد شرکت در 

ها متغیرهتای   کردند. آن 2003طول بحران مالی سال 

گیتتری توانتتایی  عنتتوان معیتتار انتتدازه حستتابداری را بتته

کتار بردنتد و بته ایتن نتیجته رستیدند کته         مدیریت به

ه مست یم دارد. توانایی مدیریت با عملکرد شرکت رابط

( در پژوهشی با عنوان تتاثیر  2041آرارات و همکاران )

حاکمیتت شتترکتی بتر ارزش و ستتودآوری شترکت بتته    

هتای   محاسبه شتاخ  حاکمیتت شترکتی در شترکت    

ای پرداخته و به این نتیجه رستیدند   سهامی عام ترکیه

ستازی ستازوکارهای حاکمیتت شترکتی هتم       که پیاده

بینتی   ی بترای شترکت پتیش   تواند ارزش بازار بالاتر می

کند و هم سودآوری بالاتری در ستطح شترکت ایجتاد    

( در پژوهشتتی بتتا 2041کنتتد. کورناگیتتا و همکتتاران )

عنوان توانایی مدیریت و رتبه اعتباری شترکت بررستی   

گران در تعیین رتبته اعتبتاری    کردند که چگونه تحلیل

شرکت توانایی مدیریت را به عنوان یک عامتل ریستک   

ها به ایتن نتیجته دستت     گیرند. آن در نظر میاعتباری 

یافتند که مدیران تواناتر رتبه اعتبتاری بتالاتری بترای    

کنند که نهایتا منجر به افزایش ارزش  شرکت ایجاد می

 شود.   برای شرکت می
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( به بررسی رابطته  4831حساس یگانه و همکاران )

گذاران نهتادی و ارزش شترکت پرداختنتد.     بین سرمایه

ای آزمون فرضتیه پتژوهش ختود از رگرستیون     ها بر آن

هتا   خطی چندگانه استفاده کردنتد. نتتایج پتژوهش آن   

گتذاران   نشان دهنده وجود رابطه مثبتت بتین سترمایه   

( در 4831باشتتد. فعلتتی ) نهتتادی و ارزش شتترکت متتی

پژوهشی رابطه بین حاکمیت شرکتی و ارزش شترکت  

را متتورد بررستتی قتترار داد و ستتازوکارهای حاکمیتتت   

داران نهتادی و   تی را از دو بعدب یکی وجتود ستهام  شرک

دیگتتری ترکیتتب اعضتتای هیتتات متتدیره )مومتتف و    

غیرمومف( مورد بررسی قرار داد و به این نتیجه دست 

داری بتین دو   یافت که در مجموز رابطه مثبت و معنی

نیا و همکتاران   متغیر و ارزش شرکت وجود دارد. طالب

بین سازوکارهای  ( در پژوهشی به بررسی رابطه4830)

حاکمیتت شترکتی بتا میتتزان ثتروت ایجادشتده بتترای      

داران پرداخته و به این نتیجه دستت یافتنتد کته     سهام

بین هیچکتدام از ستازوکارهای حاکمیتت شترکتی بتا      

داران رابطتته  میتتزان ثتتروت ایجتتاد شتتده بتترای ستتهام 

زاده و همکتاران   داری وجود ندارد.  برادران حسن معنی

سی ارتبتاط بتین هشتت مکتانیزم     ( در یک برر4834)

حاکمیت شرکتی )شامل تفکیک پست متدیر عامتل از   

رئتیس هیتات متتدیره، ستاختار هیتتات متدیره، میتتزان     

دار، ساختار مالکیتت شترکت،    ترین سهام مالکیت بزرگ

اصلی یا فرعی بتودن شترکت، میتزان نفتوذ و مالکیتت      

دولت، درصتد ستهام شتناور آزاد و مرجتع حسابرستی      

داران را متورد   ایجادشتده بترای ستهام   شرکت( و ارزش 

دهتد کته از    هتا نشتان متی    بررسی قرار دادند. نتایج آن

هشت مکانیزم حاکمیت شرکتی متورد بررستی چهتار    

مکانیزم )شامل میزان نفتوذ و مالکیتت دولتت، میتزان     

داران نهتادی، ستاختار مالکیتت و میتزان      مالکیت سهام

داران  هامسهام شناور آزاد( با ارزش ایجاد شده برای ست 

(، با بررستی  4834رابطه دارند. امیرحسینی و بهبهانی )

رابطه بین حاکمیت شرکتی با عملکترد هیتات متدیره    

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهتران   شرکت

داری بتین اصتول حاکمیتت     اند که رابطه معنی دریافته

شرکتی و عملکرد هیات مدیره شرکت وجتود دارد کته   

ستته متغیتتر میتتزان افشتتا و شتتفافیت  در ایتتن میتتان، 

داران  اطلاعات، ن ش ذینفعان و رفتار یکسان بتا ستهام  

ها دارای رابطته معنتادار    با عملکرد هیات مدیره شرکت

هتای   داران و مستئولیت  است، و دو متغیر ح وق ستهام 

هیات مدیره رابطه معنتادار بتا عملکترد هیتات متدیره      

( در 4831هتتا ندارنتتد. مهرانتتی و نتتوروزی )    شتترکت

پژوهشی با عنتوان بررستی اثتر حاکمیتت شترکتی بتر       

ارتباط بین ارزش شرکت و مدیریت سود به این نتیجه 

داران، متدیریت ستود را فرصتت     دست یافتند که سهام

طلبانه تل ی کرده و مدیریت سود دارای اثری منفی بر 

هتتای دارای  باشتتد ولتتی در شتترکت ارزش شتترکت متتی

یابد. بته   اهش میحاکمیت شرکتی قوی چنین اثری ک

عبارت دیگر سازوکارهای حاکمیت شترکتی بتر رابطته    

بین مدیریت سود و ارزش شرکت تتاثیر مثبتت دارد و   

های دارای رتبه حاکمیت شرکتی بتالاتر بتا اثتر     شرکت

منفی کمتتری مواجته هستتند. شتوروزی و همکتاران      

( در پژوهشی ارتباط بین حاکمیتت شترکتی و   4831)

نتای رگرستیون فتازی بررستی     عملکرد شرکت را بر مب

کردند که بر اساس نتایج حاصل از ایتن پتژوهش بتین    

وجتتود اعضتتای غیرمومتتف در هیتتات متتدیره و وجتتود  

دار  مالکتان نهتادی بتا عملکترد شترکت ارتبتاط معنتتی      

مشاهده شتد ولتی بتین ن تش دوگانته متدیر عامتل و        

داری دیتده نشتد. بتزرگ     عملکرد شرکت ارتباط معنی

( بته بررستی رابطته توانتایی     4831زاده ) اصل و صتالح 

مدیریت و پایداری سود )به تفکیک اجتزای تعهتدی و   

هتا   های ن دی( پرداختند، که نتایج پتژوهش آن  جریان

مویتد وجتتود رابطته مثبتتت بتین توانتتایی متدیریت بتتا     

پایداری سود و همچنین توانایی متدیریت بتا پایتداری    

اجزای تعهدی و ن تدی ستود استت، ولتی رابطته بتین       

یی مدیریت و پایداری بختش تعهتدی نستبت بته     توانا

نتتژاد  تتر استت. ممتازیتتان و کتامم    بختش ن تدی قتتوی  

هتای   ( در پژوهشی به بررسی رابطه بین قابلیت4831)

هتای   مدیریت و معیارهای عملکترد پرداختنتد و یافتته   

حاصل از پژوهش نشان داد که بین قابلیتت متدیران و   

عنتاداری  معیارهای عملکرد شرکت رابطه مستت یم و م 

وجود دارد، بدین معنا که با افزایش قابلیت متدیران در  

استفاده بهتر از منابع و به تبع آن افزایش کتارایی کتل   
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شرکت، عملکرد شرکت بهبتود یافتته و از ایتن طریتق     

 یابد.  داران افزایش می ثروت سهام

 

 پژوهش  فرضيه -3
با توجه به مطالب فوق التذکر فرضتیه پتژوهش بتدین     

 شودب یصورت بیان م

سازوکارهای حاکمیت شرکتی بر ارتباط بتین توانتایی   

داران تتاثیر   مدیریت و ارزش ایجتاد شتده بترای ستهام    

 مثبت دارد.  

 

 شناسی پژوهش روش -4

روش پژوهش کلی مورد استفاده در این پتژوهش،  

که  روش توصیفی از نوز همبستگی بوده و به دلیل این

توانتتتد در فراینتتتد  نتتتتایج حاصتتتل از پتتتژوهش متتتی

گیری و در بتازار سترمایه متورد استتفاده قترار       تممیم

گیرد، این پژوهش از لحاظ هدف کاربردی است. قلمرو 

شتده در بتورس    هتای پذیرفتته   مکانی پژوهش، شرکت

 4831هتای   اوراق بهادار تهران و قلمرو زمانی آن ستال 

باشتد. نمونته مطالعته بتا متدنظر       متی  4831الی ستال  

( نمونته  4انتدب   ب شتده قراردادن معیارهتای زیتر انتختا   

هتتای بورستتی بتته جتتز  انتختتابی شتتامل تمتتام شتترکت

هتا )بته لحتاظ     گتری  ها و واسطه موسسات مالی و بانک

 یستال متال  ( 2شرایط خاص محیط گزارشگری( باشد. 

 یهتا  استفند باشتد تتا داده    23بته   یهتا منتهت   شرکت

 یسته قابل م ا یکدیگرمختلف با  یها شرکت یحسابدار

 ها موثر نباشتد.  شرکت یسهدر م ا یمیشوند و آثار ت و

در  4831تتا پایتان ستال     4831هتای   ( در بین سال8

بورس اوراق بهادار فعال بوده و چون در پتژوهش نیتاز   

ای از قبیل بتازده و   به  محاسبه متغیرهای بازار سرمایه

نیاز بود که  توقف معتاملاتی   جود داشتوقیمت سهام 

ود را بیش از شش ماه نداشته باشتند و دوره متالی خت   

( کلیته اطلاعتات و   1طی این مدت تغییر نداده باشند. 

های مالی مورد نیاز شرکت قابل محاسبه و طتی   نسبت

دوره پژوهش در دسترس باشتد. ایتن محتدودیت نیتز     

کتارگیری یتک نمونته یکنواختت بترای       اطمینان از بته 

م ایسه معیارهتای مختلتف را در پتی خواهتد داشتت.      

آوری  بتته جمتتعهتتای فتتوق منجتتر  اعمتتال محتتدودیت

 شرکت پذیرفته شده در بورس گردید. 421های  داده

 

 های آن های پژوهش و مدل متغير -5

 متغير وابسته
پتابلو  (، CSVدار ) ارزش ایجاد شده بررای سرها   

( در تح یق خود به ایتن نتیجته رستید    2002فرناندز )

(، ستتود EVAکتته افتتزایش ارزش افتتزوده اقتمتتادی ) 

ن تدی الزامتا بته معنتی     ( و ارزش افزوده EPاقتمادی )

باشتد. از نظتر او از    داران نمتی  ایجاد ثروت بترای ستهام  

آنجایی که در محاسبه ارزش افزوده اقتمتادی از ارزش  

شود بنتابراین محاستبات از قابلیتت     دفتری استفاده می

اطمینتتان کتتافی برختتوردار نبتتوده و ممکتتن استتت     

 رو، وی گیرندگان را به اشتتباه بیانتدازد. از ایتن    تممیم

داران پیشتنهاد   گیری ثتروت ستهام   مدلی را برای اندازه

هتای دفتتری از    نمود که در محاسبه آن به جای ارزش

شتود. کته در پتژوهش     ارزش بازار ستهام استتفاده متی   

گیتری ارزش ایجتاد    حاضر نیز از این مدل بترای انتدازه  

داران استفاده شده است بر بتر استاس    شده برای سهام

دار از هزینته سترمایه    ه ستهام آن مدل، زمانی که بتازد 

شود که شترکت   )بازده مورد انتظار( فراتر رود گفته می

دارانش ایجاد ارزش کرده است و زمانی کته   برای سهام

عکس این حالت رخ دهد شرکت تخریب ارزش نمتوده  

دار برابتر   است. بنابراین ارزش ایجاد شتده بترای ستهام   

 استتت بتتا حاصلضتترب ارزش بتتازار ستترمایه شتترکت در

داران  ابتدای دوره و اختلاف بین نرخ بازده واقعی سهام

( 4و نرخ بازده مورد انتظار که مطتابق رابطته شتماره )   

 شودب زیر محاسبه می

 (4رابطه 
                       

 (                     ) 
 

= ارزش بازار ح وق  Equity Market Valueکه در آنب 

ضرب ارزش بازار سهام  مالکانه است که از حاصل

 tدر تعداد سهام عادی آن در ابتدای سال  iشرکت 

= بازده واقعی  Shareholder returnآید ؛  بدست می

با استفاده از مدل بازده کل و رابطه دار است که  سهام

 شودب ( زیر محاسبه می2شماره )
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 (2رابطه 

       
[  (     )  (       )     ]

       
 

 

= درصتد   α= قیمت پایتان ستال ستهم؛     Pt  که در آنب

= βافزایش سرمایه از محتل آورده ن تدی و مطالبتات؛    

درصد افتزایش سترمایه از محتل اندوختته هتا و ستود       

 4000= مبلغ پذیره نویسی سهام )معمتولا   Cسهمی؛ 

= ستود   DPS= قیمت ابتدای سال ستهم؛   Pt-1ریالی( ؛

 ن دی هر سهم  

دار استت کته بتا     = نرخ بازده متورد انتظتار ستهام    Keو 

( زیتتر 8و رابطتته شتتماره )  CAPMاستتتفاده از متتدل 

 شودب محاسبه می

                                                                                   (8رابطه 

        (     ) 
 

= نرخ بازده بدون ریسک که از نرخ ستود   Rfکه در آنب 

های دولتی به عنوان نترخ   های کوتاه مدت بانک سپرده

= ضتریب   βبازده بدون ریسک استتفاده شتده استت؛    

حساسیت )بتا( که از ت سیم کواریانس بازده شترکت و  

=  Rmآیتد؛   بازده بازار بر واریانس بازده بازار بدست متی 

=  Rm-Rfل بتازار ؛  نرخ بازده بازار بتر پایته شتاخ  کت    

 صرف ریسک بازار

 

 متغير مستقل
بتترای انتتدازه  (،MgrlAbilityتوانررایی مرردیریتی )

گیری توانتایی متدیریتی از الگتوی ارائته شتده توستط       

( که مبتنی بتر متغیرهتای   2042دمرجیان و همکارن)

حسابداری است، استتفاده شتده استت . در ایتن الگتو      

توانایی مدیریت باقیمانده )پسماند( مدلی است کته در  

آن  کتتارایی شتترکت متغیتتر وابستتته بتتوده و از طریتتق 

تتی شترکت قابتل بترآورد استت.      های ذا کنترل ویژگی

منطق این مدل این استت کته بته طتور کلتی کتارایی       

شرکت از دو بخش تشکیل یافته یک بخش آن مربوط 

های ذاتی شرکت از قبیل اندازه، ستهم بتازار،    به ویژگی

جریان ن د آزاد، سن شرکت و... است و بخش دیگر که 

همان باقیمانده مدل استت مربتوط بته توانتایی متدیر      

( 2042بتر ایتن استاس، دمرجیتان و همکتاران)       است.

ابتدا برای محاسبه متغیر وابسته در مدل خود )الگتوی  

باشتد از الگتوی    ( که همان کارایی شرکت می1شماره 

( نشتان  1( که در رابطه )DEAها ) تحلیل پوششی داده

انتتد. الگتتوی تحلیتتل  داده شتتده استتت استتتفاده کتترده

ی است کته بترای   ها، یک نوز الگوی آمار پوششی داده

های  گیری عملکرد یک سیستم با استفاده از داده اندازه

ورودی و خروجی کتاربرد دارد. م تدار محاستبه شتده     

برای کارایی شرکت عددی بین صفر تتا یتک را در بتر    

گیرد که حداکثر کارایی برابر یک استت و هتر چته     می

م دار به دست آمده کمتر باشتد بته آن معناستت کته     

تر است. در هر صنعت شرکتی که  پایینکارایی شرکت 

بالاترین م دار کتارایی را داشتته باشتد در آن صتنعت     

 پیشرو است.  

؛  tدر ستتال  iفتتروش شتترکت   = Salesi,t کتته در آنب

COGSi,t   بهای تمام شده کالای فروش رفته شترکت =

i  در سالt  ؛SG&Ai,t هتای عمتومی، اداری و    = هزینته

= خال  امتوال،  NetPPEi,t؛  tدر سال  iفروش شرکت 

؛  tدر ستتتال  iماشتتتین آلات و تجهیتتتزات شتتترکت  

OpsLeasei,t هزینه اجاره عملیاتی شرکت =i  در سالt 

؛  tدر سال  i= هزینه تح یق و توسعه شرکت R&Di,t؛ 

Goodwilli,t  ستترقفلی خریتتداری شتتده شتترکت =i  در

= ختتال  دارایتتی نامشتتهود  Intani,t؛  tابتتتدای ستتال 

 .tدر ابتدای سال  iشرکت 

 

 

 

 

 

 (1ابطه ر
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در این مدل برای هتر کتدام از متغیرهتای ورودی    

در نظر گرفته شده است زیرا اثر همه    ضریب خاص 

متغیرهای ورودی بر خروجی )فروش(، یکسان نیستت.  

برای بدست آوردن ایتن ضترایب، رگرستیونی از تتاثیر     

ها برآورد شده و میزان تتاثیر هتر    ها بر خروجی ورودی

( از طریتق ضترایب   ها بر خروجی )فروش یک از ورودی

رگرسیونی بدستت آمتده استت. هتدف از محاستبه ی      

گیری توانتایی متدیریت استت از     کارایی شرکت، اندازه

((، 1آنجا که در محاسبات مربوط بته کتارایی )رابطته )   

ویژگی های ذاتی شرکت نیز دخالتت دارد، نمتی تتوان    

توانایی مدیریت را به درستی اندازه گیتری کترد؛ زیترا    

ن ویژگی ها، بیشتر یا کمتر از م تدار واقعتی   متاثر از ای

( بته  2042محاسبه متی شتود. دمرجیتان و همکتاران)    

منظور کنترل اثر ویژگی های ذاتی شرکت در الگتویی  

بختش جتدا؛    2که ارائه داده اند، کارایی شترکت را بته   

یعنی کارایی بر استاس ویژگتی هتای ذاتتی شترکت و      

ایتن کتار را بتا     ها اند. آن توانایی مدیریت، ت سیم کرده

ویژگتتی ختتاص شتترکتب انتتدازه  1استتتفاده از کنتتترل 

شرکت، سهم بازار شرکت، جریان ن دی شترکت، عمتر   

پذیرش شرکت در بتورس و فتروش خارجی)صتادرات(    

متغیر که ویژگی ذاتتی   1اند. هر کدام از این  انجام داده

توانند به مدیریت کمتک کننتد تتا     شرکت هستند، می

نمایند یا در جهت عکس عمل  تممیمات بهتری اتخاذ

ویژگتی   1کرده و توانایی مدیریت را محدود کنند. این 

(، 2042( که توسط دمرجیان و همکتاران) 1در الگوی )

 اندب ارائه شده، کنترل شده

 (1رابطه 
                  
                                
                                         
                                              

 

و  tدر ستال   j = انتدازه شترکت   Sizej,tکته در آن؛  

هتای   برابر استت بتا لگتاریتم طبیعتی مجمتوز دارایتی      

در   jر شترکت  = ستهم بتازا  Market Sharej,tشرکت ؛ 

و برابر است با نسبت فروش شترکت بته فتروش     tسال 

= افتزایش  Free Cash Flow Indicatorj,tکل صنعت ؛ 

را  tدر ستال   j)کاهش( در جریان ن د عملیاتی شرکت 

نشان می دهد که در صورت مثبت بودن جریتان ن تد   

عملیاتی، برابر یک و در صورت منفی بودن برابتر صتفر   

از   j= عمتر شترکت   Agej,tدر نظر گرفته شده استت ؛  

و برابر است با لگاریتم طبیعتی    tزمان تاسیس تا سال 

= Forreign Currency Indicatorj,tها ؛  تعداد این سال

هتایی کته    و برای شترکت  tدر سال  j صادرات شرکت 

و در غیر اینمورت، صتفر در   4برابر  اند، صادرات داشته

= باقیمانده الگتو استت کته    j,tεنظر گرفته شده است. ؛ 

نشان دهنتده میتزان توانتایی متدیریت استت. الگتوی       

( نیز همانند الگوی تحلیل پوششتی داده هتا   1شماره )

  باید بر اساس صنعت تحلیل شود.

 

 كننده متغير تعدیل
 بتترای(، CGسررازوكارهای حاكميررت شررركتی ) 

گیری تاثیر سازو کارهای حاکمیتت شترکتی بتر     اندازه

شاخمتی   1متغیر وابسته با استتفاده از روش تاپستیس  

کته متشتکل از شتش معیتار استت لال هیتات متدیره،        

مالکیت مدیریتی، دوگانگی ومایف مدیرعامل، کیفیتت  

حسابرسی، مالکیت نهتادی و تمرکتز مالکیتت ستاخته     

به امتیازبندی  شده است، که با استفاده از این شاخ 

های نمونه بر اساس این شش معیتار حاکمیتت    شرکت

شرکتی پرداخته شده است. در ایتن امتیازبنتدی چنتد    

کنتیم کته وزن تتاثیر تمتامی ایتن       شاخمه فرض متی 

گیری یکستان و   معیارهای حاکمیت شرکتی در تممیم

 یتتا  064.1برابتتر بتتا 

 
استتت. روش تاپستتیس یکتتی از  

گیری چند شاخمه است  های تممیم کارآمدترین روش

( ارائته شتده   4334) 1که اولین بار توسط هوانگ و یون

پایه این تکنیک بتر مفهتوم فاصتله اقلیدستی از      است،

زاده و  های مثبتت و منفتی استتوار استت )ت تی      آل ایده

(. در ایتتن پتتژوهش نیتتز 4831ضتتیائی حتتاجی پیرلتتو، 

های مورد بررسی در پژوهش برای هر ستال بتر    شرکت

استتاس شتتش ستتازوکار حاکمیتتت شتترکتی متتذکور    

شتود. بتتا توجتته بته نتتتایج متنتتاقض    بنتتدی متتی امتیتاز 

ها در مورد تاثیر متضاد و دوگانه برخی از ایتن   پژوهش

سازوکارهای حاکمیت شرکتی تعیین جنبته مثبتت یتا    

 منفی برخی از این معیارها دشوار است که بترای حتل  

هایی که در چند ستال   این مساله با مراجعه به پژوهش

اخیر در حوزه معیارهای حاکمیت شترکتی و تتاثیر آن   
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بر وضعیت شرکت به لحاظ ن دشوندگی ستهام، میتزان   

کاری، میزان کیفیت گزارشگری متالی، میتزان    محافظه

مدیریت سود، ارزش شرکت، کارایی اطلاعات، کیفیتت  

معیاری که در نتایج حاصتل از  افشاء و .... انجام گرفته، 

ها از خود جنبته مثبتت را نشتان داده بته      اکثر پژوهش

عنوان معیار با جنبه مثبت )یعنی معیاری از حاکمیتت  

شتود( و   شرکتی که باعث بهبود وضتعیت شترکت متی   

هتا از ختود    معیاری که در نتایج حاصل از اکثر پژوهش

منفی  جنبه منفی را نشان داده به عنوان معیار با جنبه

در نظر گرفته شده است. در جدول زیر ضتمن تعریتف   

عملیتتتاتی معیارهتتتای حاکمیتتتت شتتترکتی درصتتتد  

سال اخیر منجر به جنبه مثبتت   .هایی که در  پژوهش

 شودب   و یا منفی این معیارها شده است لحاظ می

 .بعد از انتخاب این شش معیتار متاتریس تمتمیم بتا     

ه ستتطر بتترای هتتر ستتال تشتتکیل داد   421ستتتون و 

شود. ستپس بته ترتیتب ابتتدا مربعتات هتر مولفته         می

ماتریس  و سپس مجموز مجذور مربعتات هتر ستتون    

)هر معیار( محاسبه و با ت سیم هر مولفه متاتریس بتر   

مجذور مجموز مربعتات و ضترب در وزن هتر شتاخ      

ماتریس را بی م یاس کرده و سپس برای هر معیار راه 

نفتی را بدستت   حل ایده آل مثبت و راه حل ایده آل م

آل مثبتت و منفتی را    آورده و فاصله هر گزینته از ایتده  

محاسبه و نهایتا ضریب نزدیکی هر گزینه نسبت به راه 

 شود.   آل محاسبه می حل ایده

 

 معيارهای حاكميت شركتی -1جدول 

 جنبه تعریف عمياتی معيار

 %30 -مثبت تعداد اعضای غیر مومف در ترکیب هیات مدیره ت سیم بر تعداد کل اعضای هیات مدیره ب است لال هیات مدیره 4

 %.3 -مثبت گر درصد سهام نگهداری شده توسط اعضای هیات مدیره است.  بیان ب مالکیت مدیریت2

 ب دوگانگی پست مدیر عامل8

دوگانگی ومیفه مدیر عامل اگر مدیر عامل رئیس هیات مدیره نیز باشد به این وضعیت 

شود. در این پژوهش دوگانگی به صورت یک متغیر مجازی که در اندازه گیری  اطلاق می

 یک، نشده باشد عدد تفیکک مدیره هیئت رئیس یا نائب رئیس از مدیرعامل آن اگر ن ش

 .گیرد عدد صفر به آن تعلق می صورت این غیر در و

 %30-منفی

 ب کیفیت حسابرسی1

و اگر غیر از الف باشتد بته آن    4اگر امتیاز کنترل کیفیت حسابرس الف باشد به آن عدد 

یابد. امتیاز کنترل کیفیت توسط جامعه حسابداران رسمی ایتران   عدد صفر اختماص می

 شود.  منتشر می

 %33-مثبت

 ب مالکیت نهادی1

داران  ود. ستهام شت  گیتری متی   داران نهتادی انتدازه   به صورت درصد سهام در اختیار سهام
هتا و موسستات متالی و     گتذاری و بانتک   های سرمایه نهادی به اشخاص ح وقی یا شرکت

شود که بختش بزرگتی از ستهام را در اختیتار دارنتد و نستبت بته         اعتباری و..  گفته می

 ( 2003تری دارند )پارک و همکاران،  تر و اطلاعات بیش گذاران فردی آگاه سرمایه

 %33 -مثبت

 مالکیت نهادی ب تمرکز.

شتود کته در آن    تمرکز مالکیت نهادی از طریق شاخ  هرفیندال هیرشمن محاسبه می
شتود و   رسیده و با هم جمتع متی   2داران نهادی هر شرکت به توان  درصد مالکیت سهام

تتر نشتان از تمرکتز     شود که هرچه این عدد به یک نزدیتک  حاصل می 4و  0عددی بین 

 باشد. ده عدم تمرکز مالکیت میمالکیت و معکوس آن نشاندهن

   ∑       

 

   

 

 %0. -منفی

 

 متغيرهای كنترلی شامل
بر طبتق تح ی تات گذشتته ثابتت      :6اندازه شركت

هتای   گتذاری  تر سرمایه های بزرگ شده است که شرکت

دهنتد کته منجتر بته افتزایش ارزش       کاراتری انجام می

( کته بترای   2003شود )بیتدل و همکتاران،    شرکت می

کنتتترل اثتتر انتتدازه شتترکت از لگتتاریتم طبیعتتی کتتل  

 استفاده شده است؛ tدر سال  iداراییهای شرکت 

 تهرانیتان  و هتاتن  اعت تاد  بته  : 7نسربت اهرمری  

 به منجر تواند می شرکت بدهی میزان (، افزایش2003)
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 ستود  کتاهش  بته  منجتر  و بنابراین بهره هزینه افزایش

 سترمایه  ستاختار  در بدهی بالای حجم رو گردد، از این

کتاهش ارزش و   بترای  ای زمینته  توانتد  متی  شرکت یک

 اثر کنترل برای پژوهش این در داران باشد. ثروت سهام

هتای   ها بته کتل دارایتی    کل بدهی نسبت از فوق متغیر

 استفاده شده است؛ tدر سال  iشرکت 

ها در واقتع   با افزایش بازده دارایی :8ها بازده دارایی

ارزش شرکت افتزایش یافتته استت  و طبتق پتژوهش      

( برای کنترل اثر این متغیر از 2048آندرو و همکاران )

در سال  iهای شرکت  نسبت سود خال  به کل دارایی

t شود؛ استفاده می 

طبق پژوهش آندرو و همکتاران   :9های رشد فرصت

(  هرچه نستبت ارزش بتازار بته ارزش دفتتری     2048)

داران نستبت بته    سهام بالاتر باشد یعنی انتظارات سهام

سودآوری آتی شرکت بالاتر است و با ارزش ایجاد شده 

 یبتترارو  داران ارتبتتاط مثبتتت دارد از ایتتن بتترای ستتهام

بازار رشد شرکت از نسبت ارزش های  فرصتکنترل اثر 

 tدر ستتال   iستتهام شتترکت  یستتهام بتتر ارزش دفتتتر

 شود. میاستفاده 
 

 های پژوهش مدل مربوط به آزمون فرضيه
متتدل  2هتتای پتتژوهش از   بتترای آزمتتون فرضتتیه 

( زیر استفاده شده است در 1( و ).رگرسیونی شماره )

ها در  امتیاز حاکمیت شرکتی مربوط به شرکت .مدل 

ها بر  شرکت 1ر مدل داخل مدل وارد شده است ولی د

بنتدی   اساس امتیاز حاکمیت شرکتی که دارند چتارک 

هتای مربتوط    اندو برای آزمون فرضیه صرفا از داده شده

هتای بتا حاکمیتت     به چارک اول که مربوط به شترکت 

شتترکتی ضتتعیف و چتتارک چهتتارم کتته مربتتوط بتته    

باشتد بته شترح زیتر      های با حاکمیت قوی  می شرکت

 استفاده شده استب  

 

 (. مدل

                          
                       
                   
                     
      

 

داران  = ارزش ایجاد شده برای ستهام CSVi,tکه درآن ب 

= توانایی مدیریت  MgrlAbilityi,t؛  tدر سال  iشرکت 

= امتیاز حاکمیتت شترکتی    CGi,t؛  tدر سال  iشرکت 

 i= نسبت اهرمتی شترکت    LEVi,t؛  tدر سال  iشرکت 

در  iهتای شترکت    = بتازده دارایتی   ROAi,t؛  tدر سال 

 tدر سال  i= نرخ رشد شرکت  GROWTHi,t-1؛  tسال 

 

 (1مدل
                          

                          
                   
                     
      

 

= متغیتتر مجتتازی مربتتوط بتته   DHIGHi,tکتته در آنب  

هتای بتا حاکمیتت     که برای شرکت tدر سال  iشرکت 

های با حاکمیتت   شرکتی قوی برابر یک و برای شرکت

شرکتی ضعیف برابر صفر است.به طور کلی امکان دارد 

گذاران حاکمیت شرکتی را به صتورت یتک    که سرمایه

ها به دو دستته دارای   طیف در نظر نگیرند و لذا شرکت

اکمیت شرکتی قوی و ضعیف تفکیتک شتوند. بترای    ح

ها بر اساس شاخ  حاکمیت  شرکت -این منظور سال

هتایی کته در    شتوند . شترکت   بندی متی  شرکتی چارک

هتای دارای   گیرند به عنوان شترکت  چارک اول قرار می

هایی کته در چتارک    حاکمیت شرکتی ضعیف و شرکت

 هتای دارای  گیرنتد بته عنتوان شترکت     چهارم قرار متی 

شوند. ستپس   حاکمیت شرکتی قوی در نظر گرفته می

های مربوط بته ایتن دو گتروه کته از طریتق       صرفا داده

قابل شناسایی هستند در مدل  DHIGHمتغیر مجازی 

 گیرند.  رگرسیونی مورد آزمون قرار می

 

 های پژوهش یافته -6

  آمار توصيفی

( آمار توصیفی مربوط به متغیرهای 2جدول )

دهد، که بیانگر پارامترهای  پژوهش را نشان می

توصیفی برای هر متغیر به صورت مجزا است. این 

های  پارامترها عمدتا شامل اطلاعات مربوط به شاخ 

مرکزی نظیر میانگین، میانه و همچنین، اطلاعات 

عیار های پراکندگی نظیر انحراف م مربوط به شاخ 
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ترین شاخ  مرکزی، میانگین است و  است. مهم

هاست،  دادن مرکزیت داده شاخ  مناسبی برای نشان

برای مثال میانگین متغیر ارزش ایجاد شده برای 

( است و بیانگر آن است که در 011/0دار برابر با ) سهام

گذاران به طور  بورس اوراق بهادار تهران برای سرمایه

بازدهی بیشتر از حداقل بازده درصد  1میانگین حدود 

گذاری ایجاد شده است و  مورد انتظار از سرمایه

آفرینی  داران ارزش های بورسی برای سهام شرکت

اند. یا م دار میانگین برای متغیر امتیاز حاکمیت  داشته

دهد که سازوکارهای حاکمیت  شرکتی نشان می

های بورسی تا  شرکتی به طور میانگین در بین شرکت

 اند. رعایت شده 1%.

 

 آمار توصيفی -2جدول 

 نماد متغيرها
تعداد 

 مشاهدات
 ميانه ميانگين

انحراف 

 معيار
 حداكثر حداقل

 CSVi,t 4210 011/0 042/0 442/0 030/0- .32/0 دار ارزش ایجاد شده برای سهام

 MgrlAbilityi,t 4210 002/0 022/0 42./0 11./0- 218/0 توانایی مدیریتی

 CGi,t 4210 .13/0 .11/0 033/0 840/0 310/0 امتیاز حاکمیت شرکتی

 Sizei,t 4210 111/48 .40/48 131/4 34./40 813/43 اندازه شرکت

 LEVi,t 4210 131/0 .01/0 431/0 030/0 330/0 نسبت اهرمی

 ROAi,t 4210 4.2/0 482/0 4.1/0 433/0- 132/0 ها بازده دارایی

 ./MTBi,t 4210 824/4 401/4 032/4 402/0 1.3 های رشد فرصت

 INDBRDi,t 4210 .08/0 .00/0 243/0 000/0 000/4 است لال هیات مدیره

 MgrlOwni,t 4210 .11/0 140/0 212/0 000/0 330/0 مالکیت مدیریتی

 InsQwni,t 4210 .38/0 110/0 242/0 01./0 331/0 مالکیت نهادی

 ConQwni,t 4210 880/0 844/0 202/0 008/0 333/0 تمرکز مالکیت نهادی

 

 آزمون فرضيه و نتایج آن
پتژوهش روش   یتن مورد استتفاده در ا  یروش آمار

یه است. فرض یبیترک یبا استفاده از داده ها یونرگرس

 یحاصتتتل از الگوهتتتا  یجنتتتتا یتتتقاز طر پتتتژوهش

متورد آزمتون    یتره چنتد متغ  یونو رگرس یسنج اقتماد

متورد استتفاده    ینانسطح اطم ینچن . همیردگ یقرار م

 یکفتتروض کلاستت یو بررستت  یهجهتتت آزمتتون فرضتت 

بته   یبتی ترک یهتا  درصتد استت. در داده   31 یونرگرس

  ی یتلف یها و داده ییتابلو یها داده ینمنظور انتخاب ب

و بتر استاس    استت ه استتفاده شتد    یمرل -از آزمون اف

آزمتتون روش  یتتندرصتتد( ا 1تتتر از  کتتم یدار یمعنتت

شده ودر مرحله بعتدی بترای    انتخاب تابلویی یها داده

انتختتاب بتتین روش اثتترات ثابتتت و اثتترات تمتتادفی از 

تتر از   داری کتم  آزمون هاسمن استفاده شده که معنتی 

تابلویی  یها داده یوناستفاده از رگرس % آن  حاکی از1

 یبتترآورد پارامترهتتا ی. بتتراباشتتد متتی ثابتتتبتتا اثتترات 

از  یککلاست  یهتا  آزمتون فترض   یون،رگرست  یها مدل

 یتن ا ینتتر  برخوردار است. از جمله مهم ای یژهو یتاهم

نرمتال بتودن    یبته بررست   طمربتو  یهتا  ها، فرض فرض

عتدم   ی،مدل، عدم وجتود خودهمبستتگ   های یماندهباق

 ینبت  یتانس وار یو عدم وجود ناهمستان  یخط وجود هم

 مدل است.  های یماندهباق

-از آزمون جتارک  ها یماندهنرمال بودن باق یبررس یبرا

در جتدول   آزمون ینا یجبرا  استفاده شده است که نتا

 یبررس مورد یها مدل های یماندهباقدهد  ینشان م (8)

وجتود   ی نرمال هستند. به منظور تشتخ  یعتوز یدارا

از آزمتون   هتای  یمانتده باق ینبت  یالیسر یخودهمبستگ

 یتن درصد ا 1 یبالا یدار یمعند استفاده ش  ی وولد ر

داده شتده   نشتان ( 8همتانطور کته در جتدول )   آزمون 

. کنتد  را ثابت می ها یماندهباق ینب ینبود همبستگ است

عامتتل تتتورش "از آزمتتون  یخطتت هتتم یبررستت یبتترا

همته   یبترا  VIFو در آن آمتاره   داستفاده ش "یانسوار

 ( قابل مشاهده است8ر جدول )همانطور که د هایرمتغ

 ینبت  ینشان از عدم وجود هتم خطت   وبود  40کمتر از 
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 یوجود ناهمستان  یبررس یبراد. دار  اخلال مدل یاجزا

 یتانس وار یاز آزمون ناهمستان  ها یماندهباق ینب یانسوار

LR ،)حاصل از  یجاستفاده شده و نتا )والد تعدیل شده

از عتتدم وجتتود  یحتتاک( 8طبتتق جتتدول )آزمتتون  یتن ا

بته   .تاست  یمتورد بررست    انس در متدل یوار یناهمسان

از آماره  یونرگرس یدار بودن الگو یمعن یینمنظور تع

F دار  یمعنت  یبررست  یاستفاده شده استت. بترا   یشرف

، از ی پتژوهش الگتو  مست ل در یهایرمتغ یببودن ضر

%، استتفاده  31 ینتان در سطح اطم یودنتاست یآماره ت

 یبررست  یبترا  یزواتسون ن ینن دورباز آزمو شده است.

جمتتلات پستتماند  ینبتت ینبتتود مشتتکل خودهمبستتتگ

 شده است.  استفاده 
 

ایجاد شده برای  تاثير امتياز حاكميت شركتی بر ارتباط بين توانایی مدیریت و ارزش آزموننتایج  -3جدول 

 (6دار بر اساس مدل ) سها 

                                                                                               

 VIF داری یمعن tآماره  ایبضر نماد متغيرها

 --- C 483/0- 114/1- 000/0 عرض از مبداء

 MgrlAbilityi,t 442/0 133/2 001/0 11/1 توانایی مدیریتی

 MgrlAbility*CGi,t 441/0 33./4 08./0 32/1 حاکمیت شرکتیتعامل توانایی مدیریتی و امتیاز 

 Sizei,t 002/0 410/4 211/0 08/4 اندازه شرکت

 LEVi,t 023/0- 111/4- 01./0 12/4 نسبت اهرمی

 ROAi,t 018/0 882/2 020/0 23/2 ها بازده دارایی

 MTBi,t 011/0 082/20 000/0 11/4 های رشد فرصت

 Adjusted R Square 831/0 تعدیل شده ضریب تعیین

 Durbin-Watson 00./2 دوربین واتسون

 فیشرآماره 

 داری معنی
F statistic 

32./48. 

000/0 

 برا -جارک

 معنی داری
Jarque-Bera 

181/0 

1.8/0 

 وولدریج

 داری معنی
Wooldridge 

310/0 

813/0 

 واریانس ناهمسانی

 داری معنی
LR 

 شده والد تعدیل

2./33 
332/0 

 

 نتایج آزمون فرضيه پژوهش
(، قابتل مشتاهده استت    8همانطور که در جتدول ) 

( .نتتتایج آزمتتون فرضتتیه پتتژوهش بتتر استتاس متتدل ) 

محاسبه شتده بترای متغیتر     P-valueدهد که  می نشان

مستتت ل توانتتایی متتدیریت و متغیتتر تعتتاملی امتیتتاز   

تتر از   حاکمیت شرکتی و توانایی مدیریت، هتر دو کتم  

تتوان نتیجته    رو متی  باشتد. از ایتن   % می1سطح خطای 

گرفت که بین توانتایی متدیریت و ارزش ایجتاد شتده     

طور بین متغیر تعتاملی توانتایی    دار و همین برای سهام

تی و امتیاز حاکمیت شرکتی با ارزش ایجاد شده مدیری

داری وجتود دارد و   دار ارتباط مثبت و معنی برای سهام

حاکمیت شرکتی موجب تشدید اثر توانایی مدیریت بر 

شود. بنتابراین بتا    داران می ارزش ایجاد شده برای سهام

(، و در ستتطح 8توجتته بتته نتتتایج منتتدرز در جتتدول )

داری  شود. معنتی  رد نمی% فرضیه پژوهش 31اطمینان 

% برای متغیرهای کنترلی بازده 1کمتر از سطح خطای 

دهتد کته بتا     هتای رشتد نشتان متی     ها و فرصت دارایی

های رشد  ها و نیز با افزایش فرصت افزایش بازده دارایی

داران نیتز افتزایش    شرکت ارزش ایجاد شده برای سهام

 (، همچنتین نشتان  8یابد. نتایج مندرز در جتدول )  می

شده مدل مربتوط بته    دهد که ضریب تعیین تعدیل می

( است که بیانگر این 831/0آزمون فرضیه ت ریبا برابر )
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درصد از تغییترات متغیتر وابستته     10موضوز است که 

دار(، توستط مجموعته    )ارزش ایجاد شتده بترای ستهام   

این بتا   بر شود. علاوه متغیرهای مست ل توضیح داده می

درصتد   1تتر از   آماره فیشر، کتم توجه به اینکه احتمال 

% این 31توان گفت که در سطح اطمینان  باشد، می می

 دار بوده و از اعتبار بالایی برخوردار است.    مدل معنی
(، قابل مشتاهده  1در ادامه همانطور که در جدول )

( 1است نتایج آزمون فرضیه پژوهش بر استاس متدل )  

بتالا و  های بتا امتیتاز حاکمیتت     که در آن سال شرکت

تفکیتک شتده    DHIGHپایین در قالب متغیر مجتازی  

محاستبه شتده بترای     P-valueدهد که  می بودند نشان

متغیر مست ل توانایی مدیریت و متغیر تعتاملی امتیتاز   

تتر از   حاکمیت شرکتی و توانایی مدیریت، هتر دو کتم  

تتوان نتیجته    رو متی  باشتد. از ایتن   % می1سطح خطای 

یریت و ارزش ایجتاد شتده   گرفت که بین توانتایی متد  

طور بین متغیر تعاملی توانتایی   دار  و همین برای سهام

مدیریتی و امتیاز حاکمیت شرکتی با ارزش ایجاد شده 

داری وجتود دارد.   دار ارتباط مثبتت و معنتی   برای سهام

(، و در 1بنابراین با توجه به نتایج منتدرز در جتدول )  

ود. شتت % فرضتتیه پتژوهش رد نمتی  31ستطح اطمینتان   

% بترای متغیرهتای   1داری کمتر از سطح خطای  معنی

دهد  های رشد نشان می کنترلی اندازه شرکت و فرصت

هتای   که با افزایش اندازه شرکت و نیز با افزایش فرصت

داران نیتز   رشد شرکت، ارزش ایجاد شتده بترای ستهام   

چنتین   (، هم1یابد. نتایج مندرز در جدول ) افزایش می

شتده متدل    ب تعیتین تعتدیل  دهد کته ضتری   نشان می

( است کته  1.1/0مربوط به آزمون فرضیه ت ریبا برابر )

درصتد از تغییترات    11بیانگر ایتن موضتوز استت کته     

دار(، توسط  متغیر وابسته )ارزش ایجاد شده برای سهام

شتتود.  مجموعته متغیرهتتای مستت ل توضتتیح داده متی   

تتر   این با توجه به اینکه احتمال آماره فیشر، کم بر علاوه

تتوان گفتت کته در ستطح      باشتد، متی   درصد متی  1از 

دار بتتوده و از اعتبتتار  % ایتتن متتدل معنتتی31اطمینتتان 

 بالایی برخوردار است.  

 

 یشده برا یجادو ارزش ا یریتمد ییتوانا ينبر ارتباط ب یشركت يتحاكم يازامت يرآزمون تاث یجنتا -4جدول 

 (7)دار بر اساس مدل  سها 

                                                                                                  

 داری یمعن tآماره  ایبضر نماد متغيرها

 C 201/0- 183/1- 000/0 عرض از مبداء

 MgrlAbilityi,t 240/0 13./3 000/0 توانایی مدیریتی

 MgrlAbility*DHIGHi,t 014/0 .33/2 001/0 توانایی مدیریتی و امتیاز حاکمیت شرکتیتعامل 

 Sizei,t 001/0 414/2 080/0 اندازه شرکت

 LEVi,t 02./0- 011/4- 238/0 نسبت اهرمی

 ROAi,t 013/0 3.3/4 0.2/0 ها بازده دارایی

 MTBi,t 013/0 4.1/41 000/0 های رشد فرصت

 Adjusted R Square 1.1/0 تعدیل شده ضریب تعیین

 Durbin-Watson 30./4 دوربین واتسون

 فیشرآماره 

 داری معنی
F statistic 

141/34 

000/0 

 

 بحثگيری و  نتيجه -7
شتترکت ن تتش  یریتمتتد یفیتتتکتته ک ییاز آنجتتا

 کنتد  یمت  یفتا ا گتذاری  یهسترما  یماتدر تمتم  یا عمده

توجته   یتر اخ ی در دهته  یریتمتد  ییتوانتا  یریگ اندازه

 ییتوانتتا یتتریگ ( نحتتوه انتتدازه4را از دو جنبتته  یتتادیز

بر ارزش و عملکرد  یریتمد ییتوانا یر( تاث2و  یریتمد

 ییشرکت، به ختود جلتب کترده استت. در واقتع توانتا      

استت کته    یشرکت عامل یکارزش  ییندر تع یریتمد

رو هتدف از پتژوهش    یتن گرفته شده استت. از ا  یدهناد

بته   یشترکت  یتت حاکم یحاضر بررسی اثر سازو کارها
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 ینبتر ارتبتاط بت    یو کنترلت  یعامتل نظتارت   یکعنوان 

 یشتتده بتترا یجتتادو ارزش شتترکت ا یریتمتتد ییتوانتتا

به اهتداف پتژوهش    ستیابید ی. براباشد یداران م سهام

 4831-4831 یدوره زمتتان یشتترکت بتترا 421تعتتداد 

 یاثر ستازوکارها  یبررس یت. براقرار گرف یمورد بررس

اثتتر تتتک تتتک  یبررستت یبتته جتتا یشتترکت یتتتحاکم

 یبنتد  اقتدام بته رتبته    یشترکت  یتحاکم یسازوکارها

کته   یسبر اساس روش تاپست  یمورد بررس یها شرکت

اقتدام   باشتد  یمت  خمهچند شا گیری یمروش تمم یک

از  یریتمتد  ییتوانتا  یتری گ انتدازه  یشده است،  و بترا 

 یبترا  یت(، و در نها2042و همکاران ) یاندمرج یالگو

شتده   یجتاد ارزش شترکت از متدل ارزش ا   یریگ اندازه

 یجاستتفاده شتده استت.  نتتا     (CSV) داران سهام یبرا

کتته  دهتتد یمطتترح در پتتژوهش نشتتان متت   یهفرضتت

 ییتوانتا  ینبر ارتباط بت  شرکتی یتحاکم یسازوکارها

مثبتت   یردار تاث سهام یشده برا یجادو ارزش ا یریتمد

 .دارد دار یمعن و

با آنچته در پتژوهش حاضتر متورد بحتث و       مطابق

 ییتوانا یکاراتر و دارا یرانقرار گرفته است، مد یبررس

واحتتد  یطبتته ستترعت از شتترا تواننتتد یبتتالاتر متت یذاتتت

ختود،   یتت و صتنعت متورد فعال   یتحت تمد یاقتماد

بدستتت آورده و نستتبت بتته انتختتاب و  یشتتناخت کتتاف

 تتر  یینپتا  یستک ر یو دارا تر یفیتباک یها پروژه یاجرا

 یهحاصل از آزمون فرض یجاساس نتا یناقدام کنند. بر ا

 باشتد  یم  "کارا یقراردادها" یهپژوهش، مطابق با نظر

کتاراتر و   یرانکه بتر استاس آن هتدف از انتختاب متد     

 یرانمتد  ینا یپاداش برا ی مربوط به تخم یداتتمه

حداکثر  انیرمد ینتفکر است که هدف ا ینوابسته به ا

هتای   استت و هتر چته توانتایی     داران سهامکردن ثروت 

ذاتی متدیران بیشتتر باشتد آن را در ارائته برآوردهتا و      

. بنابراین ممکن است دهند یقضاوتها، دقیق تر نشان م

مدیران با توانایی عملیاتی بتالاتر، آگتاهی بیشتتری در    

خمتتوص وضتتعیت آتتتی شتترکت، صتتنعت و رونتتدهای 

متی رود   رند. از ایتن جهتت انتظتا   اقتمادی داشته باش

اقلام تعهدی برآورد شده توسط مدیران مذکور، دقیتق  

 یبتالاتر اقتلام تعهتد    یفیتک یگر،تر باشد. به عبارت د

و در  ینتدگی از مشکلات نما یناش یعدم ت ارن اطلاعات

 یرمتد  یشنظارت و پتا  یسهامداران را برا ینههز یجهنت

شتود،   پروژه ها منجر  یحصح ینشکاهش داده و به گز

 یشمنجر به بهبود عملکترد شترکت و افتزا    رام ینکه ا

و  یته تجز یگتر . از طترف د شتود  یداران مت  ثروت ستهام 

 دهتد  یدر پژوهش حاضر نشتان مت   یتجرب یها یلتحل

 یتر که به صورت متغ یشرکت یتحاکم یکه سازوکارها

 یها آورده شده اثر مثبت یهدر مدل آزمون فرض یتعامل

 یبترا  هشتد  یجتاد و ارزش ا یریتمتد  ییتوانابر ارتباط 

از  یداران دارد در واقتع از آنجتا کته هتدف اصتل      ستهام 

 ینتدگی کتاهش مشتکلات نما   یشترکت  یتحاکم یجادا

کته   یرانراستتا کتردن منتافع متد     است منجر بته هتم  

بتتا منتتافع   کننتتد یستتازمان را اتختتاذ متت  یماتتمتتم

هتا قترار    آن یماتتمتم  یرکه تحتت تتاث   گذاران یهسرما

حاضتر بتا    وهشحاصتل از پتژ   یج. نتاشود یم گیرند یم

( کته نشتان دادنتد    2048آندرو و همکاران ) های یافته

 شود یارزش شرکت م یشمنجر به افزا یریتمد ییتوانا

و  یستتام هتتای یافتتتهبتتا  طتتور یندارد. همتت یختتوان هتتم

کته   ییهتا  (  که نشان دادنتد شترکت  2044همکاران )

بهتتر هستتند    یشترکت  یتت حاکم هتای  یزممکتان  یدارا

دارد، و  یختوان  دارند هتم  لاتریعملکرد بهتر و ارزش با

( کته  4831نتژاد )  و کتامم  یتان ممتاز هتای  یافتهبا  یزن

در استفاده بهتتر   یرانمد یتقابل یشنشان دادند با افزا

کتل شتترکت،   ییکتارا  یشاز منتابع و بته تبتع آن افتزا    

ثتروت   یتق طر یتن و از ا یافتته عملکرد شترکت بهبتود   

 .دارد یخوان هم یابد یم یشان افزادار سهام

 یشترکت  یتت حاکم یسازوکارها یتتوجه به اهم با

و ارزش شتترکت  یریتمتتد ییتوانتتا یندر ارتبتتاط بتت 

 یمتال  یهتا  زمتان بتا گتزارش    که هتم  شود یم یشنهادپ

متعلق  یشرکت یترتبه حاکم یا دوره یانم یاسالانه و 

بتر استاس    یتز به هر شترکت در بتورس اوراق بهتادار ن   

گتتزارش شتتود تتتا   یمختلتتف رتبتته بنتتد  یهتتا روش

در  یتا و  گتذاری  یهسترما  یماتدر تمتم  گتذاران  سرمایه

ختتود از آن  هتتای گتتذاری یهستترما یستتودآور ینتخمتت

  .استفاده کنند

 یبترا  شتود  یمت  یشنهادگران پ به پژوهش چنین هم

بتر استاس    یشترکت  یتت رتبته حاکم  یآت یها پژوهش

در  یشترکت  یتت حاکم یاز ستازوکارها  تری یشتعداد ب
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 هتای  یژگتی و و یرهمد یاته های یژگیو یها شاخه یرز

 یتته و در خموص وجتود و عتدم وجتود کم    یحسابرس

 یرهمتتد یتتاته هتتای یتتتهکم یگتترو د یحسابرستت یهتتا

از  شتتود یمتت یشتتنهادپ طتتور ینشتتود و همتت بهمحاستت

 یتا الکتتره   یا SAW یلاز قب یبند رتبه یگرد یها روش

AHP و .... استفاده شود.  

شرح قابل ذکر است  ینپژوهش به ا های محدودیت

استخراز شده از صتورت   یپژوهش داده ها ینکهب در ا

نشده استت و   یلشرکت ها از بابت تورم تعد یمال یها

 یجاطلاعات مذکور ممکتن استت نتتا    یلدر صورت تعد

 حاصل شود. یفعل یجاز نتا یمتفاوت
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